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Introducción al si,¡ema nacional de (jE'stíón ti" programas y proyectos de inversión pública 
las iniciativas de inversión dehían girar en torno a proyectos viables económi­
ca, social, ambiental y financieramente, registrados previamente en el banco 
nacional de proyectos; fue en este afío cuando empezaron a fructificar los 
esfuerzos hechos hasta entonces. 1: El sistema pretende caracterizarse para que funcione como una estructura que 
¡, articule, conecte, sincronice e involucre a todas las instancias de toma de de­¡ 
cisiones en lo referente a la concepción (planeación), programación y aplica­
I ción de la inversión, en cada uno de los niveles de la administración pública. 
El objetivo principal del SINAGEP es la consolidación del sistema en los 
niveles nacional y territorial. En la etapa actual el SINAGEP debe unificar 
¡ 1 
I 
y compatibilizar las normas, la capacitación y la asistencia técnica, los pro­
cedimientos, las metodologías y los sistemas de información de los niveles 
nacional y territorial en un único sistema. 
La conformación de una red de ha neos de programas y proyectos de inversión 
pública a través de Internet deberá ser una realidad con la implementación 
del SINAGEP. La puesta en operación del SINAGEP por vía Internet parte 
de la actualización del marco legal del sistema, el ajuste de las metodolo­
gías, e igualmente el desarrollo de bancos de indicadores, de costos prototipo 
y proyectos exitosos. En esta nueva fase el SINAGEP realizará estudios de 
calidad de la información a nivel nacional y territorial y diseñará nuevas me­
todologías como son las de programas, de evaluación ex-post y seguimiento 
de proyectos. 
12.2 El marco legal 
A continuación se identifican las principales normas vigentes relacionadas 
con el sistema de planeación, el sistema presupuestal y el régimen de los 
bancos de programas y proyectos de inversión hasta el año 2001. Se describe 
someramente su contenido, especialmente en relación con las disposiciones 
que se refieren al Banco Nacional de Programas y Proyectos de Inversión que 
interesan para su operación, en orden cronológico: 
1. Ley 38 del 21 de abril de 1989. "Normativa del Presupuesto General de 
la Nación". 
• Crea el Banco de Proyectos de Inversión Nacional. 
• Contla al DNP el diseño, montaje y operación (art. 32). 
-
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• 	 Establece que "en el Plan Operativo Anual de Inversiones POAI no se 
podrán incluir proyectos que no hagan parte del Banco de Proyectos de 
Inversión Nacional" (art. 31). 
• 	 Define el Banco de Proyectos de Inversión Nacional (art. 32). 
• 	 Decreto 2410 de octubre 20 de 1989: "Por el cual se modifica la estructura 
del Departamento Nacional de Planeación y se determinan sus funciones". 
• 	 Crea y asigna funciones a las divisiones de metodologías (art. 57) y de 
operación y sistemas (art. 58) del Banco de Proyectos de Inversión Na­
cional, las cuales forman parte de la Unidad de Inversiones y Finanzas 
Públicas. 
2. Decreto 841 del 20 de abril de 1990. "Por el cual se reglamenta la Ley 38 
de 1989, Normativa del Presupuesto General de la Nación, en lo referente al 
Banco de Proyectos de Inversión y otros aspectos generales". 
• 	 Reglamenta el Banco de Proyectos de Inversión Nacional (art. 3"). 
• 	 Asigna al DNP la función de organizar y coordinar una Red Nacional de 
Bancos de Proyectos, conformada por los bancos de proyectos de inver­
sión de los diferentes niveles territoriales del sector público, tanto cen­
tralizado como descentralizado, que reúnan los requisitos necesarios para 
participar (art. 6°). 
• 	 Define y clasifica los proyectos de inversión (art. 2°). 
• 	 Establece para el DNP la facultad de delegar la función de calificación 
de viabilidad y registro de proyectos en otros organismos o entidades de 
los órdenes sectoriales o territoriales, centralizados o descentralizados (art. 
4°.). 
• 	 Define los aspectos de la evaluación (art. 7".). 
• 	 Establece procedimientos y normas sobre metodologías. 
• 	 Se refiere a la asesoría departamental, a los municipios y a la asesoría de 
los Conpes (art. 20 y 21). 
3. Decreto 1569 del 19 de junio de 1991. "Por el cual se modifica parcial­
mente el decreto 841 de 1990". 
• 	 Modifica fechas y plazos establecidos en los artículos 23, 24 Y 25 del de­
creto 841/90 para efectos del registro y la actualización de proyectos, y 
para la actualización del manual de operación y metodologías. 
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4. Decreto 2240 del 30 de septiem bre de 1991. "Por el cual se modifica el 
decreto 841/90". 
• 	 Modifica fechas previstas en el artículo 2". Literal e) y 40 Decreto 84l190. 
• 	 Agrega un parágrafo al arto 8°, decreto 841/90. 
• 	 Deroga arto 41, decreto 841/90. 
" 
¡ 
; s. Resolución 3127 del 27 de noviembre de 1992. "Por la cual se delega en 
% 
i los Ministerios y Departamentos Administrativos del orden nacional la fun­
! ción de calificar la viabilidad de los proyectos de inversión para su registro en 
:
j el Banco de Proyectos de Inversión Nacional". 
I 
• Delega en los Ministerios y Departamentos Administrativos, la califica­
ción de viabilidad y el registro de proyectos en el Banco de Proyectos de 
Inversión NacionaL 
I 
6. Decreto 2132 del 29 de diciembre de 199. "Por el cual se reestructuran y 
fusionan entidades y dependencias de la administración nacional". 
• 	 Reestructura y fusiona entidades, para organizar el Sistema Nacional de 
Cofinanciación (FIS, DRI, FIU, FIV). 
• 	 Establece los principios de la cofinanciación (art. 24). 
• 	 Prevé la posibilidad de crear las Unidades Departamentales de Cofinancia­
ción y determina sus funciones en relación con los programas y proyectos 
del SNC. 
• 	 Dispone que los Fondos de Cofinanciación manejarán los recursos del 
SNC mediante contratos de carácter fiduciario y establece un régimen es­
pecial para FINDETER con relación a los fondos que administra. 
• 	 Establece las funciones de los organismos directivos de los fondos de co­
financiación para efectos del manejo de los recursos del SNC. 
7. Decreto 2133 del 30 de diciembre de 1992. "Por el cual se fusiona el 
Fondo Especial de la Presidencia de la República al Fondo de Solidaridad 
y Emergencia Social y se reestructura el Departamento Administrativo de la 
Presidencia". 
• 	 Definen el objeto del Fondo de Solidaridad y Emergencia Social como 
entidad financiadora y cofinanciadora de proyectos y señala sus funciones. 
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8. Decreto 2167 del 30 de diciembre de 1992. "Por el cual se reestructura el 
Departamento Nacional de Planeación". 
• 	 Asigna funciones adicionales al DNP ya sus dependencias, funciones que 
se suman a las estab lecidas en el decreto 2410/89. 
• 	 Crea la División Especial de Evaluación y Control de Gestión y le asigna 
funciones (art. 22). 
• 	 Asigna a la Unidad de Inversiones y Finanzas Públicas la función de coor­
dinar la elaboración del plan plurianual de inversiones que ha de incorpo­
rarse al Plan Nacional de Desarrollo (art. 27). 
• 	 Deroga algunos artículos del Decreto 2410/89 (art. 50). 
9. Resolución 4005 del 30 de agosto de 1993. "Por la cual se establece un 
procedimiento para calificación y registro de proyectos de inversión en el 
Banco de Proyectos de Inversión". 
• 	 Establece procedimientos para calificar la viabilidad y registrar proyectos 
de inversión de cofinanciación. 
10. Resolución 5345 del 18 de noviembre de 1993. "Por la cual se delega la 
función de calificar la viabilidad de proyectos de inversión para su registro en 
el Banco de Proyectos de Inversión Nacional - BPIN". 
• 	 Delega la calificación de viabilidad y el registro de algunos proyectos en 
los Ministerios, Departamentos Administrativos y Fondos de Cofinancia­
ción (arts. 1 y 2). 
• 	 Suprime el control técnico de los proyectos de inversión (art. 3, parágrafo). 
• 	 Establece el plazo dentro del cual los organismos de legatarios deben en­
viar al DNP la infonnación sobre los registros efectuados (artA). 
• 	 Regula el acceso al Banco de Proyectos y a los bancos delegados para 
efectos de consultar la información registrada (art. 5°.). 
• 	 Establece los casos en los cuales el DNP continuará ejerciendo las funcio­
nes de viabilidad y registro. 
• 	 Establece que los programas y proyectos que se presenten con base en el 
respectivo banco de proyectos, tendrán prioridad para acceder a\ sistema 
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• 	 Dispone que hl nación y las entidades tcrritorialcs, para efectos de la elabo­
ración de los planes de inversiún y eOI1 el propósito de garantizar coheren­
cia y eomplcmenlariedad cn su elaboración debcr[lll mankner actualizados 
bancos de programas y proyectos (ati. 3, lit. n). 
• 	 Establece que las estrategias, programas y proyectos del plan de desarro­
llo deben ser ülctiblcs de real izar, según las metas propuestas y el tiempo 
disponible para alcanzarlas, teniendo en cuenta la capacidad de adminis­
tración, ejecución y los recursos financieros a los cuales es posible acceder 
(art. 3°., lit. 1). 
• 	 Para efectos de la ejecución de los planes de desarrollo prevé la elabora­
ción de planes de acción y dispone que para tal efecto, así como para la 
programación del gasto, se tendrían en cuenta los principios a que se refie­
re el arto 3° de la misma ley (art. 26). 
• 	 Dispone que, en materia de elaboración, aprobación, ejecución, segui­
miento y evaluación de los planes de desarrollo de las entidades territoria­
les, se aplicarán, en cuanto sean compatibles, las mismas reglas precisas en 
la Ley 152/94 para el plan nacional de desarrollo (art 36). 
11. Decreto 2099 del 6 de septiembre de 1994. "Por el cual se organiza el 
Fondo de Solidaridad y Emergencia Social de la Presidencia de la República" 
• 	 Establece que el FSES se denominar[l en adelante Red de Solidaridad So­
cial, define su objeto y señala sus funciones. 
12. Ley 179 del 30 de diciembre de 1994. "Por el cual se introducen algunas 
modificaciones a la Ley 3~ de 1989, Orgúnica de Presupuesto". 
• 	 Modifica el art. 31 de la Ley 3X/89, disponiendo que no se podrá ejecutar 
ningún programa II proyecto que haga parh.: del Presupuesto General de la 
Nación hasta tanto no se encuentre evaluado por el órgano competente y 
registrado en el Banco Nacional de Programas y Proyectos (art. 23). 
• 	 Establece reglas para la cotlnanciación y dispone que los proyectos de co­
financiación que se encuentren identificados en el decreto de liquidación 
del presupuesto o sus distribuciones serún evaluados y aprobados directa­
mente por los órganos cotinanciadores (an. 23). 
• 	 Modifica el nombre del banco de proyectos de inversión nacional por el de 
Banco Nacional de Programas y Proyectos (art. 55). 
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13. Decreto 359 de febrero 22 de 1995. "Por el cual se reglamenta la Ley 
179 de 1994". 
• 	 Esta norma regula el Programa Anual Mensualizado de Caja-PAC, y dis­
pone en su artículo 41 que "Todo Programa o Proyecto que haga parte 
del Plan Operativo Anual de Inversiones deberá estar inscrito en el Banco 
Nacional de Programas y Proyectos". 
14. Decreto 2150 deIS de diciembre de 1995. "Por el cual se suprimen y 
reforman regulaciones, procedimientos o trámites innecesarios, existentes en 
la administración pública". 
• 	 Modifica los artículos 23,24,27,28 del Decreto 2132 de 1992. 
• 	 Dispone que las Unidades Especiales de las Oficinas de Planeación de los 
Departamentos y Distritos (UDECO) se encargarán de calificar la viabili­
dad de los programas y proyectos de cofinanciación que presenten las mis­
mas entidades territoriales y los municipios del respectivo departamento 
(art.69). 
• 	 Dispone que el CONPES determinará los montos de los proyectos suscep­
tibles de ser aprobados directamente por los comités departamentales o 
distritales de cofinanciación. 
• 	 Establece mecanismos para la ejecución de recursos con el concurso de 
las entidades que administren los fondos departamentales y distritales de 
cofinanciación (art. 71). 
• 	 Establece que los fondos de cofinanciación FIS y DRI, así corno FINDE­
TER en relación con los fondos de cofinanciación que administra, podrán 
manejar directamente los recursos del Sistema Nacional de Cofinancia­
ción, o mediante contratos de Fiducia (art. 68). 
15. Ley 225 del 20 de diciembre de 1995. "Por la cual se modifica la Ley 
Orgánica de Presupuesto", 
• 	 Modifica varios artículos de las Leyes 38 de 1989 y 179 de 1994 y deroga 
otros de las mismas leyes. Mencionaremos sólo dos de sus disposiciones: 
• 	 Dispone que los proyectos de cofinanciación identificados en el decreto 
de liquidación o en sus distribuciones serán evaluados y aprobados direc­
tamente por los órganos cofinanciadores o por los mecanismos regionales 
previstos en el sistema de cofinanciación (art. 15). Este artículo deroga el 
arto 23, inciso 5°, de la Ley 179/94. 
! \ 
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• 	 Establece que las clltidddcs IlTri!ori,¡ks ueherún ajustar las normas sobre 
prognllnaclúll, elah()r~ICiúll, ,lpn,b:lciúl1 y ejecllciún de sus presupuestos a 
las normas pre\islas el! la Ley \lrgúlllcl ti ...'I pn:supuesto, a mús tardar el 31 
de diciemhre de 199(l (,!rt. 32). 
16. Decreto 111 del 15 de enero de 1996. "Por el cual se compi lan la Ley 38 
de 19R9, la Ley 179 de 1994 Y la Ley 225 de 1995, que conforman el Estatuto 
Orgánico del Presupuesto", 
• 	 Este Decreto es d Estatuto Orgánico dd Presupuesto, según lo dispuesto 
en d artículo 24 de la Ley 225 de 1995. 
17. Decreto 568 del 21 de marzo de 1996. "Por el cual se reglamentan las 
leyes 38 de 1989, 179 de 1994 y 225 de 1995, Orgánicas del Presupuesto 
General de la Nación". 
• 	 Reglamenta lo relacionado con el plan financiero, vigencias futuras, prepa­
ración, rresentación liquidación y ejecución del presupuesto. 
• 	 Deroga Jos decretos 3046/89, 3077/89, 251/90, 411/90, 843/90, 745/91, 
1161/95 Y la regulación del PAC contenida en el Decreto 359/95 a partir de 
la fecha en que la Dirección del Tesoro Nacional asuma la administración 
del Programa Anual Mensualizado de Caja, de aeuerdo con lo dispuesto en 
el artículo 23 de la Ley 225/95. 
18. Decreto 606 del 27 de marzo de 1996. "Por el cual se reglamenta la con­
formación del Comité Nacional de Cofinanciación, se establecen reglas para 
su organización y funcionamiento, y se dictan otras disposiciones". 
• 	 Determina la conformación del Comité Nacional de Cofinanciación, esta­
blecc sus funciones y n'gula su operación (artículos 1",2", )" Y 4"). 
• 	 Dispone que el DNP, por intermedio de la Unidad Administrativa Especial 
de Desarrollo Territorial actuará C01110 Secretaría Técnica del Comité y 
determina sus funciones (artículos 5", 6" Y7"). 
19. Decreto 630 del 2 de abril de 1996. "Por el cual se modifica el Decreto 
359 de 1995". 
Modifica y reglamenta aspectos del Decreto 359/96 del Plan Anualizado de 
Caja. Las disposiciones del Decreto son de carácter transitorio mientras se 
desarrolla el Sistema dc Cuenta LJniea Nacional. 
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20. Ley 290 del 12 de julio de 1996. "Por la cual se modifica el parágrafo 1" 
del artículo 51 de la Ley 152 de ] 994". 
• 	 Amplía la vigencia de los CORPES hasta ellO de Enero del año 2.000 (art. 
1"). 
21. Ley 300 de) 26 de julio de 1996. "Por la cual se expide la Ley General de 
Turismo y se dictan otras disposiciones". 
• 	 Adiciona el articulo 2" del Decreto 2132 de 1992 en relación con el objeti­
vo del Fondo de Cofinancíación para la Inversión Social, FIS (art. 34). 
22. Decreto 2260 del 13 de diciembre de 1996. "Por el cual se introducen 
algunas modificaciones al Decreto 568 de 1996". 
• 	 Determina que el PAe financiado con recursos de la Nación deberá ser 
aprobado por el CONFIS. 
23. Ley 344 del 27 de diciembre de 1996. "Por la cual se dictan normas 
tendientes a la racionalización del gasto público, se conceden unas facultades 
extraordinarias y se expiden otras disposiciones". 
• 	 Señala el procedimiento para la elegibilidad de proyectos de iniciativa te­
rritorial financiados o cofinanciados con recursos del Fondo Nacional de 
Regalías (art. 6°.). 
24. Decreto 1080 del 14 de abril de 1997. "Por el cual se reglamenta el artí­
culo 6" de la Ley 344 de 1996 sobre el trámite para la financiación de proyec­
tos regionales de inversión por parte de la Comisión Nacional de Regalías". 
• 	 Se definen los procedimientos para la financiación de proyectos regionales 
con recursos del Fondo Nacional de Regalías. 
25. Ley 368 del 5 de mayo de 1997. "Por la cual se crea la Red de Solida­
ridad Social, el Fondo de Programas Especiales para la Paz y el Fondo del 
Plan Nacional de Desarrollo Alternativo - Fondo Plante, y se dictan otras 
disposiciones". 
• 	 Crea fa Red de Solidaridad Social, como establecimiento público def orden 
nacional, adscrito al Departamento Administrativo de la Presidencia de la 
República (art. r'.) 
• 	 Define los objetivos de la Red de Solidaridad Social, entre los que se des­
taca financiar y cofinanciar programas y proyectos de apoyo a los sectores 
más pobres de la población colombiana (art. 2".). 
f34q 
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• 	 Sefiala las funcione:-- de la Reu de Solidaridad Social (al1. 3°.). 
• 	 Crea el Fondo de Programas Especiales para la Paz, como cuenta especial 
del Departamcnto Administrativo de la Presidencia de la República. 
• 	 Crea el Fondo Plan Nacional de Desarrollo Alternativo - Fondo Plante, 
como cuenta especial del Departamento Administrativo de la Presidencia 
de la República. 
26. Decreto 1225 del 6 de mayo de 1997. "Por el cual se reglamenta parcial­
mente la Ley 368 de J997, y se dictan otras disposiciones". 
• 	 Define los objetivos específicos de la Red de Solidaridad Social (art. 1°). 
• 	 Establece las funciones específicas para el cumplimiento de los objetivos 
de la Red de Solidaridad Social (art. 2"). 
• 	 Fusiona el Fondo de Solidaridad y Emergencia Social con la Red de Soli­
daridad Social (art. 15") 
27. Decreto 1691 del 27 de junio de 1997. "Por el cual se fusiona el Fondo 
de Cofinanciación para la Inversión Social, FIS, a la Sociedad Financiera de 
Desarrollo Territorial, S.A. - FINDETER". 
• 	 Fusiona el FIS a la Sociedad Financiera de Desarrollo Territorial S.A. ­
FINDETER, y dispone que los objetivos y las funciones del Fondo de 
Cofinanciación para la Inversión Social - FIS, establecidos en el Decreto 
2132 de 1992, seguirán sienuo desarrolladas por la Sociedad Financiera de 
Desarrollo Territorial, S.A. - FINDETER (art. l°). 
• 	 Dispone que FINDETER debe administrar los proyectos y recursos del 
Fondo de Inversión Social - FIS como un sistema especial de cuentas (art. 
4"). 
28. Decreto 1692 del 27 de junio de 1997. "Por el cual se suprimen unas 
dependencias del Departamento Nacional de Planeación". 
• 	 Esta norma suprime las Divisiones del Desarrollo Institucional y Descen­
tralización de la Unidad de Desarrollo Social y la de Información Territo­
rial de la Unidad de Planeación Regional y Urbana del DNP (art. 1 'l 
29. Decreto 2141 del 4 noviembre de 1999. "Por el cual se modifica la es­
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• 	 Esta norma establece el procedimiento para la revisión y emisión del con­
cepto de viabilidad de los proyectos susceptibles de ser financiados con 
recursos del Fondo Nacional de Regalías. 
• 	 Señala la necesidad de que los ministerios registren en el Banco de Progra­
mas y Proyectos de Inversión Nacional, BPIN, los proyectos susceptibles 
de ser financiados con recursos del Fondo Nacional de Regalías. 
29. Decreto 1363 del 12 de julio de 2000. "Por el cual se modifica la estruc­
tura del Departamento Nacional de Planeación". 
Asigna funciones a la Dirección de Inversiones y Finanzas Públicas, entre 
otras las siguientes: 
• 	 Realizar orientación operativa y asistencia técnica del Banco de Progra­
mas y Proyectos de Inversión Nacional en todos los niveles, organismos y 
entidades públicas. 
• 	 Elaborar, actualizar y distribuir los manuales de operación e instalación de 
las herramientas computacionales desarrolladas por el DNP para el manejo 
del BPIN. 
• 	 Coordinar la incorporación de planes de inversión pública de los progra­
mas sectoriales y los proyectos que presenten los ministerios, departamen­
tos administrativos, establecimientos públicos y entidades territoriales al 
DNP. 
• 	 Coordinar los flujos de información desde y hacia el BPIN de acuerdo con 
los calendarios establecidos en las reglamentaciones y en los manuales de 
operación del BPIN. 
• 	 Capacitar en los asuntos relacionados con la operación del BPIN, para fa­
cilitar la formulación, seguimiento y evaluación de políticas y proyectos. 
30. Decreto 1813 del 18 de septiembre de 2000. "Por el cual se reorganiza 
el Fondo de Inversión para la Paz, FIP". 
• 	 Mediante esta norma se establece la organización, las reglas y procedi­
mientos generales para el funcionamiento y administración del Fondo de 
Inversión para la Paz, FIP. 
• 	 Señala como función del consejo directivo: adoptar los reglamentos inter­
nos necesarios para la programación y ejecución de los recursos, conforme 
a la Ley Orgánica del Presupuesto. 
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31. Resolución 0996 del t de noviembre de 2000. "Por la cual se establecen 
Grupos de Trabajo en la Dirección de Inversiones y Finanzas Públicas del 
Departamento Nacional de Planeaeión". 
• 	 Esta norma conforma en la Dirección de Inversiones y Finanzas Públi­
cas del DNP el Banco de Programas y Proyectos de Inversión Nacional 
- BPIN, Y Regalías, como grupos internos de trabajo. 
32. Resolución 042 t del29 de mayo de 2001. "Por el cual se modifican y de­
rogan los artículos 1° Y 6° de la resolución 5345 de 1993, respectivamente". 
• 	 Delega en los Ministerios y Departamentos Administrativos la función de 
calificar la viabilidad y efectuar el registro en el Banco de Programas y 
Proyectos de Inversión Nacional, BPIN, de los programas y proyectos de 
inversión. 
• 	 Deroga los artículos 1 ° Y 6° de la resolución 5345 de 1990. 
12.3 Componentes del BPIN 
Hacen parte del BPIN Todas las entidades públicas nacionales que adminis­
tren recursos provenientes del Presupuesto General de la Nación: Congreso, 
Rama Jurisdiccional, incluye el Consejo Superior de la Judicatura, ministe­
rios, departamentos administrativos nacionales, superintendencias, unidades 
administrativas especiales, establecimientos públicos nacionales, empresas 
sociales del estado y entes universitarios autónomos. También son integrantes 
del sistema BPIN, la Registraduría Nacional del Estado Civil, la Procuraduría 
General de la Nación, la Defensoría del Pueblo, la Contraloría General de la 
República, la Fiscalía General de la Nación y los Departamentos, Distritos y 
Municipios a través de la financiación o cofinanciación de sus proyectos por 
medio de los establecimientos públicos nacionales. 
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Gráfico 12.1. Instancias. 
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Fuente: DNP. 199X. 
A continuación se analizanín las instancias presentadas en el gráfico 12.1. 
• Primera instancia 
En la primera instancia se encuentran las úreas funcionales del DNP ubicadas 
en la Dirección de Inversiones y Finanzas púhlicas. Estos son los responsa­
bles primarios del sistema BPIN. Están agrupadas en esta instancia las si­
'-'
gU ientes un idrldes: 
Grupo de trabajo del Banco de Programas y Proyectos de Invcrsión Nacional: 
administra el sistema y coordina la preparacióll, diseño y divulgación de ins­
trumentos metodológicos para !t:)fImilaciól1, evaluación ex-ante, seguimiento 
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y evaluación ex-post de programas y proyectos y de herramientas computa­
cionales. 
La subdirección de Programación y Seguimiento Presupuestal del Sector 
Central: coordina los procesos de programación presupuestal, análisis y se­
guimiento presupuestal y financiero a la inversión pública. 
Subdirección de Crédito: administra la información sobre créditos públicos 
para inversión. 
• Segunda instancia 
La segunda instancia está integrada por las demás direcciones técnicas del 
DNP responsables del control posterior a los conceptos de viabilidad, como 
se muestra en el gráfico 12.2. 
Gráfico 12.2. Direcciones técnicas del DNP. 
Fuente: Rodríguez, 2004. 
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• Tercera instancia 
En la tercera instancia se ubican los responsables de calificar la viabilidad 
de los programas y proyectos: Mini&terios y Departamentos Administrativos 
nacionales, Congreso Nacional, Contraloría General de la República, Procu­
raduría General de la Nación, Fiscalía General de la Nación, Registraduría 
Nacional del Estado Civil, Consejo Superior de la Judicatura, entes univer­
sitarios autónomos y empresas sociales del Estado. En esta instancia figuran 
también los fondos de cofinanciación a quienes corresponde esta función res­
pecto de los programas y proyectos presentados por los departamentos y mu­
nicipios en el marco del sistema nacional de Cofinanciación. Papel esencial 
desempeñan en esta instancia las oficinas de planeación o quienes hagan sus 
veces, porque son responsables de: 
• 	 Calificar la viabilidad de los programas y proyectos de sus sectores respec­
tivos. 
• 	 Brindar asistencia técnica en los procesos de identificación, formulación 
y evaluación de programas y proyectos a las entidades adscritas (estable­
cimientos públicos y unidades administrativas especiales) o vinculadas 
(empresas industriales y comerciales del Estado, sociedades de economía 
mixta, empresas sociales de estado y entes universitarios autónomos) y a 
otras áreas funcionales del ministerio o departamento administrativo. 
• 	 Liderar los ejercicios de seguimiento y evaluación de resultados de progra­
mas y proyectos del ministerio o departamento administrativo y del sector 
respectivo. 
• Cuarta instancia 
En la cuarta instancia se hallan el resto de entidades nacionales adscritas o 
vinculadas a ministerios, departamentos administrativos nacionales, los entes 
departamentales y municipios que acceden al Sistema Nacional de Cofinan­
ciación. Papel esencial desempeñan en esta instancia las oficinas de planea­
ción o quienes hagan sus veces, porque son responsables de brindar asistencia 
técnica y apoyo a las áreas administrativas, operativas o técnicas de cada una 
en las etapas de identificación, preparación, formulación y evaluación de pro­
gramas y proyectos de inversión, así como en la preparación y consolidación 
de planes institucionales de desarrollo. 
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12.4 Diseño conceptual de un banco de proyectos de inversión 
El Sistema nacional de gestión de programas y proyectos de inversión pública 
de Colombia fue institucionalizado a partir del 200 l para integrar el Banco 
de Proyectos de Inversión Pública Nacional, los bancos departamentales y los 
bancos de proyectos municipales, con el propósito de de poner en operación 
la red nacional de bancos de programas y proyectos de inversión conformada 
por ellos. Este paso significó la renovación y actualización de instrumentos 
y herramientas para mejorar la gestión de la inversión pública del Estado 
Colombiano. 
Para el caso de las organizaciones territoriales, el Banco de Proyectos se es­
tructura con base en cuatro componentes: institucional-legal, metodologías, 
componente de capacitación y componente de sistemas. 
El componente institucional-legal establece todas las reglas de operación del 
Banco de Proyectos en términos de los requisitos y procedimientos que se 
deben seguir en cada vigencia presupuestal para el registro de los proyectos. 
El componente de metodologías establece los lineamientos metodológicos 
para la formu\:.¡eión y evaluación de proyectos que deben cumplir las diferen­
tes tipologías de proyectos de inversión. 
La capacitación y asistencia técnica concierne a los funcionarios encargados 
de la formulación de los proyectos en las diversas organizaciones del Estado. 
Tiene como objetivo generar una cultura de proyectos. 
El Componente de sistemas se reflere a la automatización de la ficha de esta­
dísticas básicas de inversión y las entradas y salidas del sistema. 
El diseño conceptual destaca la importancia de tomar los bancos de proyectos 
como herramientas que no pueden superar la calidad de la información que 
se registra en ellos, ni tampoco los LISOS potenciales a esta información. La 
utilidad de un Banco de Proyectos se desvirtúa cuando se convierte en un fin 
en sí mismo, el registro de los proyectos y no sus usos potenciales. 
A continuación se harán algunas precisiones sobre la forma que asume un 
banco de proyectos: 
¿Quiénes hacen parte de los huncos territoriales? 
Todas las entidades públicas territoriales que administren recursos provenien­
tes de los presupuestos departamentales o locales. 
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¿Cómo están organizados los bancos terriloriales BPIN? 
Los bancos territoriales se pueden organizar de acuerdo con la autonomía que 
les otorga la Ley. No obstante los lineamientos definidos por la Nación han 
marcado la pauta para su organización. En la mayoría de bancos territoriales 
se refleja una organización similar a la del BPIN a nivel nacional. 
12.4.1 Procedimientos del BPIN 
El marco legal está compuesto por las disposiciones legales y reglamentarias 
contenidas en la ley orgánica del Sistema Nacional de Planeación, Ley 152 de 
1994, el estatuto orgánico del Presupuesto General de la Nación, decreto III 
de 1996, en el decreto reglamentario de la operación. 
12.4.2 Registro de proyeL'los ante el banco de proyeL'1os de inversión nacio­
mt!. 
El Decreto 841 de 1990, Reglamentario de la Ley 38 de 1989, establece en su 
artículo 1, que deben ser registrados en el Banco de Proyectos de Inversión 
Nacional... "todos los proyectos de inversión que hayan de ser eventualmente 
financiados o cofinanciados con recursos del Presupuesto General de la Na­
ción". Estos proyectos pueden provenir de varias instancias, a saber: 
• 	 Ministerios o Departamentos Administrativos. 
• 	 Entidades vinculadas o adscritas a Ministerios o Departamentos Adminis­
trativos. 
• 	 Congreso Nacional, Rama Jurisdiccional, incluye el Consejo Superior de 
la Judicatura, Registraduría Nacional del Estado Civil, Procuraduría Gene­
ral de la Nación, Contraloría General de la República, Fiscalía General de 
la Nación. 
• 	 Departamentos (gobernaciones, oficinas de planeación). 
• 	 Municipios (oficinas de planeación, alcaldías). 
"Dado que no forman parte del Plan Operativo Anual de Inversiones, quedan 
exentos de este trámite en la parte relativa a su inclusión en el Presupuesto 
General de la Nación, los proyectos de inversión para el apoyo regional au­
torizados por la Ley y aquellos que se financien con recursos del Fondo de 
Compensación Interministerial que establece el artÍl:ulo 70 de la Ley 38 de 
1989 para los casos que el Presidente de la República y el Consejo de Minis­
tros califiquen como de excepcional urgencia". 
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"Dichos proycctos, un:! \ ez incorporados al Presupuesto General de la Na­
ción, deben ser registrados en el Banco de Proyectos de Inversión Nacional 
con el Ji n de hacerles segu i miento ... " (Decrclo X41 Art. 1 , Parágrafo). 
Los proyectos de earúcler municipal o departamental, que deseen ser cofi­
nanciados por el Sistema Nacional de CoJlnaneiación (FIS, Fondo de Co­
financiación para la Infraestructura Vial y Fondo de Coflnaneiación para la 
Infraestructura Urbana) deberún seguir los lineamientos que dicte el Sistema 
Nacional de Cofinaneiaeión. 
/2.4.3 Entidad responsable del proyecto 
Cada proyecto a registrar deher ser formulado y evaluado por la entidad res­
ponsable del mismo: esto es, por el organismo o entidad gubernamental que 
tenga la iniciativa y responda por el proyl'cto ante las diferentes instancias 
guberna mentales. 
La entidad responsable debe aLklantar la solicitud dc registro del proyecto. 
Aun en el caso que el proyecto Sl~a coJinaneiado por más de una entidad, la 
entidad responsable debe ser única, independientemente del número de enti­
dades finaneiadoras. 
/2.4.4 Documelltación lIl'ce.\l/rill pllra d re¡.:istro 
Además de la evaluación del proyecto utilizando la mctodologÍa aplicable a 
cada easo (bien sea la Metodología (ieneral para la Identificación, Prepara­
ción y Evaluación de Proyectos o la I\ktmlología específlea, si la hay), la enti­
dad responsable del proyecto diligl'nciarú una /leha esquemática en la cual se 
sintetizan los principales datos contenidlls en la evaluación del proyecto. Esta 
ficha, en la cual se incluye la inJ'ormación búsica necesaria para identificar 
los principales aS¡1L'clos inherentes al proyecto, es diseÍlada por el BPIN Y se 
denomina ficha de Estadísticas Búsicas de Inversión (ficha EBI). 
La fIcha EHI se constituye en el J(mnato de acceso al sistema de información 
del BPIN, por lo tanto debe ser diligenciada correctamente, a fin de que los 
proyectos pucdan ser inscritos sin proh1cma en el sistema. La mayoría de en­
tidades tienen instalado el sistema de grabación de 1,1 ficha EBI. En ese caso, 
para realizar el registro del proyecto se requiere la transmisión cn CO de los 
proyectos y su impresión en papel. El envío vía electrónica exclusivamente, 
sin soporte en papel, no constituye un registro ofkial de los proyectos. 
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Los proyectos pueden requerir del soporte de una carta de respaldo. Estas 
cartas expresan la intención de cofinanciar o ejecutar el proyecto -scgún el 
caso-, y no constituyen un compromiso previo de recursos. Se hace necesa­
rio el envío de las correspondientes cartas de respaldo en los siguientes casos, 
de acuerdo con el Decrcto 2240 dc 1991: 
a. 	 Si el proyecto es cofinanciado por dos o más entidades, deberá anexarse 
una carta de respaldo de cada una de las entidades que flnancien o cofinan­
cien el proyecto. Estas entidades pueden ser distintas de la entidad respon­
sable de su evaluación y presentación. 
b. 	 Si la ejecución del proyecto es realizada por una entidad distinta de la en­
tidad responsable dc su cvaluación y presentación, o de la(s) entidad(es) 
financiadora(s) del mismo, se dcberá incluir una carta de respaldo de la 
entidad ejecutora. 
12.4.5 Proceso previo que debe cumplir un proyecto para ser registrado 
Adicional a la evaluación del proyecto, el diligenciamiento de la ficha EBI y 
la consecución de las cartas de respaldo, todos los proyectos tienen que ser 
objeto del concepto de viabilidad, para su registro en el BPIN. 
• Concepto de viabilidad 
La función del concepto de viabilidad incluye los siguientes aspectos: 
a) Verificación de la utilización correcta y completa de la metodología utili­
zada para la identificación, preparación y evaluación del proyecto y de los 
procedimientos establecidos en el manual dc operación y metodologías del 
Banco de Proyectos de Inversión Nacional. 
b) Verificación de la existencia de las cartas de respaldo necesarias. La carta 
de respaldo expresa la intención de cofinanciar o cjecutar el proyecto y no 
constituye un compromiso previo de recursos. 
c) Fundamentación en el problema o necesidad que origina la realización del 
proyecto. Con base en los indicadores de evaluación del proyecto, se lleva 
a cabo la verificación sobre la consistencia y viabilidad del proyecto con: 
El Plan de Desarrollo, los documentos del Consejo Nacional de Política 
Económica y Social, Con pes, que orientan la política sectorial y con los 
planes y objetivos de la entidad responsable del proyecto. 
La entidad que realiza el concepto de viabilidad, dispone dc un mes y una 
semana a partir de la radicación del proyecto para la revisión del mismo. El 
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concepto debe ser motivado y se debe indicar claramente si se considera via­
ble o no viable el proyecto; deben ademús indicarse las razones por las que se 
acepta o rechaza el proyecto. 
Si el concepto de viabilidad es negativo, la entidad encargada de dicho con­
cepto deherá devolverlo a la entidad responsable de la evaluación, indicando 
todas las razones por las que se emitió tal concepto. 
Si el concepto de viabilidad es positivo, se deberá comunicar a la entidad res­
ponsable, en un tiempo prudencial, que el proyecto ha culminado el trámite 
de inscripción. 
• Momento del registro 
En cuanto a la oportunidad del registro, el Decreto 1569 establece en su artí­
culo 1" que "Durante todo el transcurso del afio se podrán registrar proyectos 
de inversión en el Banco de Proyectos de Inversión Nacional. Para la discu­
sión en los Comités Funcionales de Presupuesto de los proyectos de inver­
sión que se vayan a integrar al Plan Operativo Anual de Inversiones, solo se 
tendrán en cuenta aquellos que hayan sido registrados a más tardar el primero 
(1°) de enero del año anterior al que se está programando". 
Por ejemplo, los proyectos que postulan por recursos para la vigencia de 
2003, deben registrarse a m<1S tardar el l de 12nero de 2002. Aquellos proyec­
tos que a esa fecha no hayan sido radicados en el DNP, no podrán postular 
por recursos del Presupuesto General de la Nación de la vigencia en cuestión. 
En la determinación del plazo se debe tener en cuenta que todos los proyectos 
tienen que cumplir con el proceso de concepto de viabilidad y que éste cum­
ple un tiempo límite establecido en el Decreto 841 de 1990. 
12.4.6 Flujos de proyectos al BPIN 
• Proyectos de los establecimientos públicos del orden naciol1al 
Los proyectos de iniciativa de los establecimientos públicos del orden nacio­
nal son formulados y evaluados por la oficina de planeación de la entidad. 
Esta oficina enviará en medio magnético (transmisión) el proyecto, impresión 
de la ficha EHl, cartas de respaldo y la evaluación del proyecto a la oficina de 
plalleación del ministerio o del departamento administrativo al cual está ads­
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Si el proyecto espera cofinanciación de fuentes diferentes al Presupuesto Ge­
neral de la Nación para Inversión, la fkha EBI deberá acompañarse de un 
concepto favorable (carta de respaldo) de los entes cofinanciadores. 
En los primeros quince (15) días de cada mes calendario, el ministerio o de­
partamento administrativo encargado del registro enviará a las Direcl:iones 
Técnicas del Departamento Nacional de Planeación, la información (en me­
dio magnético) sobre los registros efectuados durante el mes anterior, con su 
correspondiente ficha EB!. 
El Departamento Nacional de Planeación se reserva el derecho de efectuar un 
control posterior sobre los registros que efectúen los organismos delegatorios, 
y podrá pedir la revisión o la reformulación de aquellos proyectos que no 
cumplan con los requisitos establecidos en la Ley, orientaciones del Plan Na­
cional de Desarrollo, directivas del Consejo Nacional de Política Económica 
y Social, Conpes, o que no se ajusten a las prescripciones de los manuales 
metodológicos y de procedimientos, o en los casos en que se presenten dupli­
cidades de proyectos. 
• Otros proyectos del orden nacional 
Conforme a la Resolución 5345 del 18 de noviembre de 1993, los proyectos 
originados en la Presidencia de la República, en los Ministerios, Departa­
mentos Administrativos Nacionales, Congreso de la República, ContralorÍa 
General de la República, Procuraduría General de la Nación, Veeduría, Fis­
calía General de la Nación y Registraduría Nacional del Estado Civil serán 
viabilizados y registrados por las mismas entidades, las cuales los remitirán 
a la Dirección Técnicas del Departamento Nacional de Planeación, para el 
perfeccionamiento del trámite del registro. 
12.4. 7 Flujos no descritos 
Cuando se presenten situaciones no asimilables a los flujos antes descritos, 
la entidad responsable del proyecto deberá contactar al Banco de Programas 
y Proyectos de Inversión Nacional de la Dirección de Inversiones y Finanzas 
Públicas del Departamento Nacional de Planeación, con el fin de acordar los 
procedimientos a seguir. En el anexo se resume el flujo del proyecto en el 
Banco de Programas y Proyectos de Inversión Nacional, BPIN. 
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12.4.8 Actualización de proyectos 
Cuando se producen modificaciones en la información de un proyecto regis­
trado en el BPIN, se pueden presentar diferentes situaciones en las que es 
necesario actualizar la información registrada. A continuación se describe el 
proceso de actualización. 
• Entidad encargada de actllalh,.ar el proyecto 
La entidad responsable del proyecto, que evalúa y adelanta su solicitud de 
registro, debe encargarse de su adualización. 
• Momento de !tI actualización 
El proceso de aclualización podrá adelantarse en cada una de las vigencias 
posteriores a la del registro, para las cuales el proyecto requiera recursos del 
Presupuesto General de la Nación (PGN). 
La documentación necesaria para la actualización de los proyectos debe ser 
enviada a la instancia encargada del concepto de viabilidad, con anteriori­
dad al 1 de enero del Año anterior al que sé esta programando, dando así 
cumplimiento a lo establecido en el Decreto 1569 de 1991. Las Direcciones 
Técnicas del Departamento Nacional de Planeación en conjunto con el Banco 
de Programas y Proyectos de Inversión Nacional brindan toda la asistencia 
necesaria para el buen cumplimiento de esta labor. 
• Necesidad de actllalización tle proyectos para cada vigencia posterior al 
registro 
El proceso de actualización depende de los cambios tanto físicos como fi­
nancieros que se hayan presentado en relación con el proyecto ya registrado. 
Dependiendo de las modificaciones de información, sc presentan dos proce­
dimientos de actualización: actualización dc la ficha EB I y reevaluación y 
actualización de la flcha EBI. 
12.4.9 Registro de proyectos ante los bancos de programas y proyectos de 
inversión territorial 
El objeto del registro de proyectos en el banco departamental es captar la 
información requerida para la planeación y gestión de la inversión pública, 
facilitando de esta manera que las decisiones de inversión obedezcan a crite­
rios de desarrollo y beneficio socioeconómico. Esta información contribuirá 
al cumplimiento de las labores posteriores de seguimiento y evaluación de 
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los planes, programas y proyectos de inversión. Se registrarán todos los pro­
yectos susceptibles de ser financiados con recursos de inversión pública en el 
departamento. Los proyectos a registrar en el banco se pueden agrupar de la 
siguiente manera, teniendo en cuenta las fuentes de financiación: 
• Proyectos departamentales que solicitan recursos departamentales. 
• Proyectos municipales que solicitan recursos departamentales. 
Los proyectos departamentales y municipales que solicitan recursos de otras 
fuentes son aquellos que solicitan recursos al Sistema Nacional de Cofinan­
ciación (SNC), la Red de Solidaridad Social, el Fondo Nacional de Regalías, 
u otras posibles fuentes de financiación diferentes a los recursos departamen­
tales o municipales. Estos proyectos dehen ser formulados teniendo en cuenta 
los criterios y requerimientos de las respectivas fuentes de financiación a las 
que se solicitan los recursos. 
Los proyectos municipales que se registran con flnes informativos: son aque­
llos que se financian exclusivamente con recursos municipales. Estos pro­
yectos son registrados en el banco departamental una vez tienen asignados 
los recursos municipales respectivos para su ejecución. Su registro tiene por 
objeto permitir que el departamento realice las funciones de seguimiento y 
evaluación a que está obligado, de acuerdo con la Constitución y la ley, razón 
por la cual estos proyectos no son sometidos a un nuevo proceso de califica­
ción de viabilidad en el departamento. 
Teniendo en cuenta que los alcaldes deben enviar a los gobernadores respecti­
vos los acuerdos del concejo y los decretos de carácter general, dentro de los 
cinco días siguientes a su sanción o expedición, el acuerdo correspondiente 
al presupuesto debe enviarse acompañado de las fichas EBI dc los proyectos 
en él incluidos, con el fin de permitir su registro en el banco departamental. 
En todos los casos, los proyectos serán f(Jrmulados y evaluados de acuerdo 
con los criterios básicos de formulación de proyectos de inversión, las meto­
dologías estahlecidas y los requerimientos adicionales del ente cofinanciador. 
Como guía para la formulación y evaluación de los proyectos, se recomienda 
utilizar los manuales metodológicos desarrollados por el DNP, los cuales per­
miten formular y evaluar el proyecto a nivel de perlll. 
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12.5 Procedimientos para el registro de proyectos en el banco 
departamental/municipal de programas y proyectos de inversión 
Radicación 
La radicación es el procedimiento por el cual el Banco deja constancia de la 
recepción de un proyecto con la documentación requerida. La revisión de esta 
documentación se realiza en el momento que se presenta el proyecto. 
La documentación mínima que se debe presentar para la radicación la compo­
nen el estudio de formulación y evaluación del proyecto y la ficha EBL Si el 
proyecto cuenta con estudios de mayor nivel de profundidad (prefactibilidad, 
factibilidad o diseños), se debe anexar una copia de los estudios en cuestión o 
un resumen ejecutivo de los mismos. 
Los proyectos que busquen recursos de fuentes de financiación distintas al 
presupuesto departamental o municipal deberán estar acompañados de la 
documentación adicional que cada una de las entidades financiadoras exige, 
como ocurre en el caso de aquellos proyectos que buscan recursos del Siste­
ma Nacional de Cofinanciación. 
Todos los proyectos municipales deben ser presentados al banco por una se­
cretaría sectorial, la dependencia que haga sus veces, o por entidades descen­
tralizadas del orden municipal. 
Revisada la documentación presentada se genera la ficha de radicación de 
acuerdo al instructivo incluido en el anexo. 
Una vez radicado el proyecto, la documentación presentada será remitida in­
mediatamente por el banco a la instancia responsable de emitir concepto de 
viabilidad. Se dejará constancia de la recepción del proyecto por parte de tal 
instancia en el campo correspondiente de la ficha de radicación. 
12.6 Presentación de proyectos al banco departamental para 
radicación 
Los proyectos departamentales que solicitan recursos departamentales deben 
ser presentados al banco por una secretaría sectorial, la dependencia que haga 
sus veces o por entidades descentralizadas del orden departamental. 
Los proyectos municipales que solicitan recursos departamentales y proyec­
tos municipales que se registran con fines informativos, serán presentados al 
banco departamental por la alcaldía, o por una secretaría municipal. Si existe 
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banco de programas y proyectos en el respectivo municipio, el proyecto será 
registrado en el mismo antes de ser remitido al banco departamental. 
Para la radicación de proyectos que van a ser registrados con fines informati­
vos, se requerirá únicamente la presentación de la ficha EBI. 
Proyectos departamentales que solicitan recursos de otras fuentes: estos pro­
yectos serán presentados al banco por la secretaría sectorial respectiva, en 
cuyo caso se considera que se presentan con concepto sectorial favorable. 
El banco remitirá la información respectiva a la Unidad Departamental de 
Cofinanciación (Udeco) o a la instancia encargada de emitir concepto de via­
bilidad. 
Los proyectos municipales que solicitan recursos de otras fuentes, serán pre­
sentados al banco por la alcaldía respectiva. El banco remitirá la información 
correspondiente a la Udeco o a la instancia competente para emitir el concep­
to de viabilidad. 
12.6.1 Viabilidad 
,.:t, a. Competencia para emitir com·epto de viabilidad 
~; 	 Proyectos departamentales / municipales que solicitan recursos departamen­
tales / municipales: si el proyecto es de iniciativa de una entidad descentrali­
zada del departamento o municipio, de una entidad privada de la comunidad, 
la respectiva dependencia sectorial del departamento o municipio será la en­
cargada de emitir concepto de viabilidad. 
Si el proyecto es de iniciativa de una pendencia sectorial de la administración 
departamental - municipio, el concepto de viabilidad será emitido por la de­
pendencia de planeación. 
Los proyectos departamentales que buscan recursos tanto del departamen­
to como del Sistema Nacional de Cofinanciación, seguirán el procedimiento 
previsto para los proyectos departamentales que solicitan recursos de otras 
fuentes. 
Para los proyectos municipales que solicitan recursos departamentales el con­
cepto de viabilidad será emitido por la correspondiente dependencia sectorial 
departamental. 
Los proyectos municipales que buscan recursos tanto del departamento como 
del Sistema Nacional de Coflnalll:iación, seguir5n el procedimiento previsto 
para los proyectos municipales que sol ¡cilan recursos de otras fuentes. 
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Para los proyectos Departamentales y Municipales que solicitan recursos de 
otras fuentes el concepto de viabilidad será emitido por la instancia que co­
rresponda, dependiendo de la fuente dc financiación, instancia quc consultará 
el concepto sectorial con'cspondicnte, sin que por ello esté en la obligación 
de aceptarlo. Los proyectos municipalcs que buscan recursos tanto del depar­
tamento como del Sistema Nacional de Cofinanciación, seguirán el procedi­
miento previsto para los proyectos municipales que solicitan recursos de otras 
fuentes. 
b. Plazo pura emitir concepto de viabilidatl 
El plazo máximo para emitir concepto de viabilidad sobre los proyectos que 
solicitan recursos depatiamentales será de JO días, cn el caso de los munici­
pios será de 20 días, contados a partir de la fecha de su radicación en el banco 
departamental/municipal. Con relación a los proycctos que solicitan recur­
sos de otras fuentes, el plazo será el establecido por la instancia competente, 
según el caso. Para este efecto, el banco enviará el proyecto a la instancia 
competente para emitir concepto de viabilidad el mismo día de su radicación. 
Dentro del plazo para emitir concepto de viabilidad, la instancia competente 
debe también enviar el proyecto a la secretaría sectorial para consultar el con­
cepto sectorial, si es el caso. 
c. Resultado de la calificación de viabilidud 
Si el proyecto es viable, la instancia que emite el concepto respectivo remitirá 
inmediatamente la correspondiente ficha EBI al banco departamental/muni­
cipal, para su registro. 
Si el proyecto no es viable, ser:í devuelto, con sus respectivos estudios y do­
cumentos de respaldo, a la cntidad o instancia que lo propuso, dentro de un 
plazo máximo de 10 días, indicando claramente las razones por las cuales no 
es viable. En la ficha EBI existe un espacio para exponer tales razones. Den­
tro del mismo plazo se inlonnar:í al banco departamental/municipal sobre los 
proyectos calificados como no viables y se enviará copia de las correspon­
dientes fichas EBI. 
d. Archivo de estudios y tlocllmentos 
La dcpendencia competente para emitir concepto de viabilidad será respon­
sable en cada caso de archivar y mantener disponibles los estudios y docu­
mentos de respaldo de los proyectos de inversión registrados en el banco de 
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programas'y proyectos del departamento/municipio. El banco municipal con­
servará una copia de los documentos originales de los proyectos que deban 
seguir trámite de registro en el departamento, a menos que tal registro tenga 
solo carácter informativo, caso en el cual el banco municipal sólo envía al 
banco departamental las correspondientes t1chas EH!. 
J2.6.2 Registro 
a. Competencia y fUllción del registro 
El registro de proyectos es competencia del banco departamental/municipal 
y puede tener dos fines: solicitud de rl~cursos departamentales/municipales o 
nacionales; o información pam que d departamento pueda realizar el scgui­
rniellto al que estú obl igado con respecto a sus municipios, de acuerdo con la 
Constitución y la Ley. 
Los proyectos municipales IInanciados exclusivamente con recursos mu­
nicipales y ti los cuales se les asigne presupuesto, deberán registrarse tam­
bién en el banco departamental, con !Ines informativos. Esto con el fin de 
permitir el cumplimiento de la obligación de evaluación de gestión y resul­
tados a cargo del organismo departamental de planeación, de acuerdo con 
la Constitución y la ley. Es1c registro no supone la obtención de un nuevo 
concepto de viabilidad en el deparl:Jlllento. 
Teniendo en cuenta que los alcaldes deben enviar a los gobernadores res­
pectivos los acuerdos del concejo y los decretos de carácter general, dentro 
de los cinco días siguientes a su sanción o expedición, se recomienda en­
viar el acuerdo correspondiente al presupuesto acompañado de las fichas 
ES! de los proyectos en él incluidos, con el fin de permitir su registro en 
el banco departamental. 
Los proyectos que solicitan recursos de otras fuentes diferentes a los re­
cursos municipales, que requieren concepto de viabilidad emitido por otras 
instancias, se radicarán en el banco departamental para el trámite corres­
pondiente una vez sean registrados en el banco municipal. Al ser registra­
do, el proyecto recibirá un código de registro: código sr!. 
Un proyecto puede ser registrado en varios bancos (caso de proyectos co­
financiados por varios niveles territoriales), pero el código de registro es 
único y es el que se le asigna al proyecto en el pnmer banco en el cual se 
registra. Toda instancia donde SI; n.:gistrc pusleríormentc el proyecto está 
obligada a mantener el código Or!~).ill~¡¡ asig.lIado. 
j 
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Si se trata de proyectos para ejecutar en varios municipios o departamen­
tos, uno de los municipios o lino de los departamentos deberá realizar el 
primer registro en su banco de programas y proyectos y asignará cl código 
BPI respectivo. Los bancos de las demás entidades territoriales deberán 
adoptar dicho código al efectuar el registro correspondiente. 
Durante todo el año se podrán registrar proyectos de inversión en el banco 
departamental/municipal, sin embargo, los proyectos que van a ser inclui­
dos en el Plan Operativo Anual de Inversiones (POAI) del departamento 
deberán estar registrados a más tardar el 30 de mayo del año anterior al 
que se está programando. Los proyectos que van a ser incluidos en el Plan 
Operativo Anual de Tnversinnes del municipio deberán estar registrados 
con suficiente antelación, con el fin de que puedan informar el proceso de 
programación de las inversiones para la vigencia fiscal respectiva. 
Para proyectos departamentales o municipales que solicitan recursos del 
departamento, una vez calificados como viables, se registran en el banco 
departamental. 
Los proyectos de las empresas comerciales e industriales, y de las socieda­
des de economía mixta del orden departamental, se registrarán en el banco 
departamental de programas y proyectos. 
Para los proyectos departamentales y municipales que solicitan recursos 
de otras fuentes, si se trata de proyectos que solicitan recursos del Siste­
ma Nacional de Cofinanciación, una vez calificados como viables por la 
UDECO, se registran en el banco, y éste los remitirá en medio magnético 
al respectivo fondo para su registro en el banco nacional, donde se adop­
tará el código BPI asignado en el municipio o el departamento, según el 
caso. 
En el caso de los proyectos que buscan recursos del Fondo Nacional de 
Regalías, una vez surtidos los procedimientos de viabilidad y registro en 
la o las entidades territoriales interesadas, deberán obtener concepto del 
Con pes, la Corporación Autónoma Regional o la región correspondientes, 
según el caso, y ser presentados por aquellas entidades territoriales a la 
Comisión Nacional de Regalías, en forma individual, conjunta o asociada, 
para su estudio por parte del Comité Técnico a que se refiere el artículo 8 
de la Ley 14 I de 1994. Estos proyectos se registran igualmente en el banco 
de programas y proyectos de inversión nacional BPIN, una vez se apruebe 
la respectiva asignación. 
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Para proyectos municipales que se registran con fines informativos el re­
gistro de estos proyectos en el banco departamental no supone la obtención 
de un nuevo concepto de viabilidad en el departamento, y se registran in­
mediatamente después de su radicación. 
El banco departamental deberá informar sobre la situación del proyecto a 
la instancia o dependencia que lo presentó, dentro de un plazo máximo de 
10 días, contados a partir de su registro. El banco municipal deberá realizar 
este proceso, dentro de un plazo máximo de 5 días. 
b. Procedimientos para la actualización de proyectos en el banco departamen­
tal/municipal de programas y proyectos de inversión 
Si se producen modificaciones en la información de un proyecto que se en­
cuentra registrado en el banco departamental/municipal, es necesario actua­
lizarla. La actualización del proyecto deberá realizarla la entidad o el organis­
mo que lo propuso. 
La actualización de los proyectos municipales que se encuentran registrados 
en el banco departamental deberá efectuarse simultáneamente en el banco 
municipal, si existe. 
Los proyectos registrados en el banco departamental/municipal deben actua­
lizarse en los siguientes casos: 
Cuando han transcurrido dos años desde su registro en el banco, sin que ha­
yan sido actualizados ni les hayan asignado recursos, y si se quiere mantener 
el proyecto para optar a recursos en la vigencia siguiente: 
Todo proyecto registrado en el banco al que no se le hayan asignado recur­
sos ni haya sido actualizado durante dos años consecutivos será excluido del 
banco. 
Cuando los requerimientos de recursos solicitados para cada vigencia presu­
puestal o las fuentes de financiación originalmente identificadas han cambia­
do, sin que el costo total del proyecto varíe. 
Cuando los costos del proyecto han variado con respecto a lo calculado ini­
cialmente, independientemente de la inflación. 
En todos los casos la actualización debe efectuarse a través de la ficha EBI, 
teniendo en cuenta las siguientes recomendaciones: 
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Se debe incluir en la rlcha EBI únicamente la información que cambia. Los 
demás espacios se deben dejar en blanco. 
En el espacio de observaciones se deben explicar brevemente las razones por 
las cuales se actualiza el proyecto. 
Los proyectos que solicitan recursos del SNC, a los cuales no se les asignan 
recursos para la vigencia para la que fueron presentados, deberán ser actua­
lizados, con el fln de hacer las modificaciones técnicas que exige el SNC y 
reiterar el interés en seguir buscando recursos de alguno de los fondos para la 
vigencia presupuestal siguiente. 
Cuando la información que c~lInbia se refIere a objetivos o metas, se trata de 
un proyecto distinto. Por lo tanto se debe realizar nuevamente el estudio de 
formulación y evaluación, diligenciar una nueva ficha EBI del proyecto, y 
presentarlo al banco para registro siguiendo los procedimientos normales de 
registro (radicación, viabilidad y registro). 
12.7 Limitantes a la cultura de proyectos 
Los siguientes elementos han sido factores limitantes al desarrollo de una 
cultura de gestión de programas y proyectos: 
12.7. J Cultura presupuestal vs. Cultura de proyectos 
Tradicionalmente en las organizaciones no ha existido un claro concepto de 
"proyecto de inversión", el cual se asocia únicamente a la fase de inversión, 
menospreciando las demás fases (preinversión y operación). Esto se debe a 
que la cultura de los proyectos ha quedado relegada a un lado de la cultura 
presupuestal, la cual es prioritaria para la presentación de resultados a juntas 
directivas y organismos de control público. 
J2.7.2 Presupuesto por partida y no por proyectos 
El presupuesto de inversión se realiza por concepto de gasto o de programa, 
lo cual genera serios inconvenientes al momento de precisar los beneficios a 
la organización. Es el caso de la adquisición de un vehículo, que termina por 
hacerse la relación de sus costos pero no se identifican sus beneficios (opor­
tunidad de entrega de despachos, por ejemplo), lo cual genera una serie de 
rubros, pero no se identifica cuáles sí son efectivamente rentables y cuáles no. 
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J2. 7.3 Proyecto asociado a obra, licitación o contrato 
En ciertos casos, el proyecto se asocia al concepto de obra. En un gran núme­
ro de proyectos se encuentra que la inversión está fraccionada en diferentes 
obras, lo cual no tiene una razón de ser lógica desde el punto de vista de la 
integridad del proyecto. En otros casos el concepto proyecto se asocia a li­
citación o contrato, lo cual conduce a que lo que se registra como proyectos 
sean rubros presupuestales para atender los contratos y no una evaluación 
como tal. 
J2.7.4 Ausencia de una tipología de proyectos 
No existe una topología que permita clasificar los diferentes proyectos de 
inversión de las organizaciones públicas. Cada una, en el mejor de los casos, 
los clasifica a su manera, primando más los criterios de tipo técnico que los 
económicos. 
12.7.5 Concepción restrictiva de la inversión 
Los conceptos de "inversión" y de "funcionamiento" no son claros. Por un 
lado, la definición de "inversión" como "lo que incrementa los activos", es 
una definición muy limitada a la infraestructura, pues deja de lado aspectos 
de la inversión fundamentales para las organizaciones modernas, como los re­
cursos destinados al fortalecimiento institucional, la capacitación y la imagen 
corporativa; recursos estos que generan beneficios en el futuro. Por otro lado, 
en el presupuesto de inversión aparecen partidas de funcionamiento, lo cual 
es una contradicción en tanto son dos presupuestos diferentes, puesto que 
cada uno tiene su razón de ser. 
12.7.6 Carencia de metodologías para la formulaciány la evaluación de los 
proyectos 
Las empresas no disponen de metodologías o criterios metodológicos unifi­
cados para aplicar a todos los proyectos de inversión. Existen algunas me­
todologías elaboradas por el Departamento Nacional de Planeación y otras 
entidades, las cuales sólo se aplican a ciertos proyectos, más por exigencias 
externas de cofinanciación, que por el convencimiento que las organizaciones 
tengan de su utilización. \ 
12.7. 7 No utilización de la información existente 
Las empresas públicas deben enviar a las entidades de control (ministerios 
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formatos con datos sobrc su gestión. Cada entidad propone un formato para 
capturar los datos relJlIcridos por ella, lo cual hace que estos se organicen una 
y otra vez en forma diferente. Esto causa desgano en los funcionarios que pre­
paran los datos, perdiéndose el valor agregado de contar con una información 
que efectivamente sea útil para los procesos de planeación de las empresas. 
J2.7.8 A usencia de una estructura real de costos de los proyectos 
Los proyectos no renejan sus costos reales puesto que se confunden los costos 
contables de un proyecto con su financiación; además, no existe un conoci­
miento muy claro de los costos económicos. los cuales son los costos para 
medir resultados. Así por ejemplo, no se incluyen en los proyectos los costos 
de diseños, interventoría, reinversiones y operación (costos marginales), por 
el supuesto de que son cubiertos por la empresa del Estado. Tampoco se tiene 
mucha conciencia de los costos de capital y mucho menos de los costos de 
oportunidad. 
J2.7.9 Cultura técnic(l en detrimento de una cultllfll econúmictl de proyectos 
Existe una cultura técnica de los proyectos (la cual es decisiva) que va en 
detrimento de los demás aspectos del proyecto. Esto conduce a que quien 
formula los proyectos, va preocuparse por obtener recursos para la vigencia 
respectiva, 10 cual lo lleva a razonar más en términos de 10 que puede ob­
tener, que en los verdaderos costos del proyecto, esto da como resultado en 
muchas ocasiones un sobredimensionamiento de los costos. Así, por ejemplo, 
interesa más conseguir los recursos para la rdroexcavadora que determinar 
si la inversión es rentable para la organización y si existen otras alternativas, 
como tampoco hay mucha preocupación por si se requiere capital de trabajo y 
costos de operación (conductor, combustibles, repuestos, y otros). 
J2.7. JO Corendo de criterios de prioriztlcián de proyectos 
No existen criterios explícitos y unificados para priorización de proyectos. 
En el mejor de los casos, priman criterios de tipo subjetivo al momento de la 
presentación del presupuesto de inversión de la organización estatal. 
12.7.11. Ausencia de criterios pom seguimiento y evallltldán ex-post de 
proyectos 
No existen criterios ni metodologías explícitas y unificadas para el segui­
miento de los proyectos ni para la evaluación ex-pos! de los mismos. Los 
puntos anteriores confluyen a un punto de especial interés para el momento de 
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transformación que viven las empresas del Estado: no se piensa en términos 
de una visión de largo plazo, lo cual posibilitaría un razonamiento en térmi­
nos de proyecto de inversión. Sólo se piensa en el corto plazo, es decir, en la 
elaboración del presupuesto para la próxima vigencia. 
12.8 Evaluación general del logro de objetivos 
El SINAGEP ha logrado parcialmente sus objetivos. Se han realizado impor­
tantes avances en el fortalecimiento de la capacidad institucional de entidades 
nacionales y territoriales para gestión de inversión a partir de proyectos, con 
interesantes experiencias de vinculación de inversión privada a procesos de 
desarrollo. Hoy el país dispone de un importante número de personas habi­
litadas en técnicas de proyectos, egresadas de los programas de capacitación 
generados desde el DNP. Se reconoce el importante rol desempeñado en este 
sentido durante los últimos años por universidades públicas y privadas, como 
la Nacional, los Andes, el Externado, la Universidad Industrial de Santander, 
UIS, la Escuela Superior de Administración Pública, la Universidad de An­
tioquia, la Escuela de Administración y Negocios, Eafit, la Universidad del 
Norte, entre otras. Existen en el país cerca de cincuenta y dos programas de 
postgrado a nivel de especializaciones y una maestría en temas de proyectos. 
Se dispone de un marco legal aceptable para el nivel nacional y para algunos 
entes territoriales. El número de proyectos formulados con base en las meto­
dologías del BPIN es significativo a nivel general del país, aunque se recono­
cen importantes diferencias. 
Algunos departamentos, como Antioquia, Cundinamarca, Caldas y Santander 
han avanzado significativamente en el desarrollo de los bancos de proyectos. 
En el ámbito municipal también se han dado pasos importantes en la conso­
lidación de instrumentos de gestión de proyectos, entre los que se destacan: 
Cali, Cartagena, Medellín, Manizales, Bucaramanga y Yumbo. 
En cuanto a participación comunitaria en la gestión de soluciones a su pro­
blemática, merecen mención el caso de Corpoversalles, en el Valle del Cauca 
y el esfuerzo realizado por las comunidades indígenas para apropiarse de los 
temas de proyectos y ponerlos a tono con sus proyectos de vida. 
Se está en camino de lograr trascender este escenario hacia el de una cultura 
de gestión pública por proyectos, que impliea ajustes en el esquema presu­
puestal revisando la dicotomía inversión - funcionamiento, o fomentando la 
~ 
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adopción de sistemas de administración y gerencia por proyectos, que supe­
ran los enf(XlllCS clásicos dc administración y gerencia de proyectos. 
Ha mcjorado la calidad de la inversión pública mediante la implantación de 
los bancos de proyectos, aunque no en la medida esperada. Los énfasis obteni­
dos en análisis estadísticos globales mucstran que infraestructura, educación, 
salud y defensa han sido las áreas de mayor atención durante esta década. 
En infraestructura, vías, saneamiento búsico y vivienda persisten deficiencias 
en la calidad de la información a nivel de proyecto y programa, derivadas 
de debilidades generales de los sistemas de información sobre la realidad 
nacional que implican esfuerzos adicionales a los gestores de proyectos para 
acopiar información que no se tenía. 
La información de los bancos se utiliza como insumo para los procesos de 
gestión de la inversión pública, en especial durante el proceso de programa­
ción presupuesta!. En algunos casos, diagnósticos registrados en los bancos 
de proyectos nutren el proceso de conformación de los planes de gobierno, 
aunque no tan satisfactoriamente como se espera. 
El número de proyectos formulados y evaluados de acuerdo con las pautas 
de los bancos asciende aproximadamente a 38.000 en el orden nacional, a 
10.000 en el orden departamental ya 10.000 en el municipal. Estos represen­
tan el 80% del total de proyectos incorporados en los presupuestos. Son cada 
vez más los proyectos elaborados previamente a la asignación de recursos. 
La asignación de recursos de inversión pública se hace parcialmente a par­
tir de la información disponible en los bancos de proyectos. Aún aparecen 
apropiaciones en el presupuesto nacional, departamental y municipal que 
implican procesos de formulación, evaluación y registro del proyecto para 
su ejecución. En casos como este, los bancos asumen su labor a posteriori y 
entonces su utilidad es menor. 
Los beneficios reales generados por los proyectos han cambiado las condi­
ciones de vida de amplios seetores del país, al permitir ampliar la cobertura 
de servicios básicos y de equipamiento urbano y rural. También se pueden 
mencionar logros en los sectores de salud, educaeión, vivienda, capaeitación 
yen el campo de las microempresas. 
CAPíTULO 13 
u~ "NUEVO CONCEPTO DE INVERSrÓN 
Objetivo 
Remplazar el concepto del valor presente neto, como criterio de decisión 
derivado del modelo neoclásico de la inversión, por un nuevo concepto de 
inversión que incorpore la condición de irreversibilidad de la inversión e in­
troduzca el modelo de las opciones financieras en el proceso de la valoración 
del Rroyecto. .. .. I 
13.1 Una nueva definición de inversj{m 
La economía define la inversión como el acto de incurrir en un costo inme­
diato en la expectativa de recompensas futuras. Las firmas que construyen 
plantas e instalan equipos, los comerciantes que ponen en un estante las mer­
canCÍas para la venta, y las personas que pasan el tiempo en la educación 
vocacional son todos inversionistas. Algo menos obvio sería el caso de la 
firma que cierra una planta deficitaria, esto también es inversión; igualmente, 
los desembolsos que deben hacerse para salir de compromisos contractuales, 
incluyendo pagos de liquidación de trabajadores, son el gasto inicial, cuya 
recompensa anticipada es la reducción en las pérdidas futuras. 
Visto desde esta perspectiva, las decisiones de inversión que tomamos son 
múltiples. La compra de un libro es una inversión, su recompensa será una 
comprensión mejorada de decisiones de inversión si se es economista, y de 
una capacidad mejorada de tomar decisiones en el curso de su carrera futura 
si se es un estudiante de la Facultad de Minas. 
La mayoría de las decisiones de la inversión comparten tres características 
importantes que varían según su naturaleza. Primero, la inversión es parcial 
o totalmente irreversible. Es decir, el costo inicial de la inversión se "hunde" 
por lo menos parcialmente; no se puede recuperar todo si se cambia de deci­
sión. En segundo lugar, hay incertidumbre sobre las recompensas futuras de 
la inversión. Lo mejor que se puede hacer es evaluar las probabilidades de 
los resultados alternativos que pueden significar beneficio (o pérdida) para su 
proyecto. Tercero, la sincronización de la inversión. Es decir, se puede pospo­
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ner la acción de invertir para conseguir más información; pero nunca certeza 
completa sobre el futuro. 
Estas tres características interactúan recíprocamente para determinar las de­
cisiones óptimas de los inversionistas. El estudio de esta interacción es el 
objetivo de este trabajo. 
La teoría ortodoxa de la inversión no ha reconocido las importantes impli­
caciones cualitativas y cuantitativas de la interacción entre irreversibilidad 
e incertidumbre, y la opción de la sincronización. Se argumenta que estas 
carencias explican algunos de los fracasos de esa teoría y de las decisiones 
que la reflejan. Por ejemplo, analizando las predicciones de la mayoría de 
los modelos vigentes se puede encontrar que: la inversión del mundo real 
parece ser menos sensible a los cambios del tipo de interés y a los cambios de 
política tributaria, y mucho más sensible a la volatilidad y a la incertidumbre 
del entorno económico. Se mostrará mas adelante cómo esta nueva visión 
resuelve estas anomalías. 
Algunas decisiones personales aparentemente no económicas también tienen 
las características de una inversión. Para dar apenas un ejemplo, el matrimo­
nio implica un costo inicial del cortejo, con felicidad o miseria futura incierta, 
pero esta decisión puede ser reversada por el divorcio, aunque con un costo 
substancial. Muchas decisiones del sector público también tienen caracterís­
ticas similares; por ejemplo: la opinión pública sobre la importancia de los 
derechos civiles del acusado y otras decisiones sobre los derechos ciudadanos 
fluctúan con el tiempo, y aunque es costoso hacer o cambiar las leyes que 
incorporan un acuerdo relativo determinado para los dos agentes: acusado y 
orden social, los costos y las ventajas de tales decisiones no económicas son 
difkiles o aún imposibles de cuantificar, pero ya la teoría general ofrece algu­
nas visiones cualitativas para estos temas. 
13.2. La teoría ortodoxa 
Sí una organización enfrenta incertidumbre sobre las condiciones futuras del 
mercado, ¿qué se puede hacer, por ejemplo, para invertir en una nueva fábri­
ca? A la mayoría de los economistas y administradores de negocios nos han 
enseñado una regla simple para resolver los problemas de esta clase. Se nos 
dijo: Primero, calcule el valor presente de los !lujos esperados de los benefi­
cios que esta fabrica generará. Segundo, calcule el valor presente de los flujos 
de desembolsos requeridos para construir y operar la fábrica. Finalmente, de­
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termine si la dilCrencia entre los bendicios actualizados y los costos actuali­
zados, o sea el valor presente (VPN) de la inversión es mayor que cero. Si es 
así invierta. 
Por supuesto, existen temas n.:levantcs en el cálculo del valor presente neto: 
¡,Cómo estimar la corriente de hendlcins de la nueva planta? Y ... ¿que tasa 
de descuento de he ser usada en el cúlclllo del Valor Presente Neto? Resolver 
estas inquietudes son tcmas tradicionaks dc los cursos de finanzas corpora­
tivas y especialmente de los cursos dc evaluación de proyectos, los cuales 
proporcionan los fundamentos húsicos para calcular el valor presente neto. 
La regla de valor presente neto también es la h::1se de la teoría neoclúsica de 
la inversión que se enseña a los cstudiantes de economía. Aquí se encuen­
tra el criterio del método marginal () incremental del economista que dice: 
invierta hasta que el valor del ingreso marginal simplemente sea igual a su 
eosto marginal. Pero, de nuevo los problemas radican en determinar el valor 
de una unidad incremental de capital, y en determinar su costo. Por ejemplo, 
¿cuál debe ser la estructura de capital deseahle') ¿,Cómo actúan los impuestos 
y la depreciación? Mucha literatura teórica y empírica de la inversión trata 
esta clase de problemas. Actualmente sc han encontmdo dos métodos equiva­
lentes. Uno, (.Iorgcl1son. 1t>63. p. 132), compara el valor por periodo de una 
unidad incremental de capital (su producto marginal) y un "equivalente por el 
costo del arriendo del periodo" o "el costo del usuario" que puede calcularse 
mediante el precio de compra, el intcrés y la tasa de depreciación, y los im­
puestos aplicables. La estructura deseada de capital es encontrada igualando 
el producto marginal al costo del usuario. El capital aetual es tenido en cuenta 
para ajustarlo al ideal tanto como un proceso de rezago ad hoc o como la res­
puesta óptima a un costo explícito de ajuste. El libro de Níkel (1978) provee 
una explicación muy buena para desarrollar este método. 
La otm formulación, dehida a Tobin (1%9), compara, el valor capitalizado 
de la inversión marginal a su costo de compra. El valor puede ser observado 
directamente si la propiedad de la inversión puede ser negociada en un mer­
cado secundario; de lo contrario es un valor "imputado"; ealculado como el 
valor presente esperado del nujo de beneficios que se obtendrían. La relación 
de estos beneficios al precio de compra (el costo de reemplazo) de la unidad, 
llamado la q de Tobin, gobierna la decisión de inversión. La inversión debe 
emprenderse o extenderse si q excede 1. Esta no debe emprenderse si el ca­
pital existente debe reducirse, o sea si q < l. La tasa óptima de expansión o 
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reducción es encontrada igualando el costo marginal dcl ajuste a su beneficio, 
el cual depende de la diferencia entre q y l. Las normas de impuestos pueden 
alterar esto un poco, pero el principio búsico es similar. Abel (1990) ofrcce 
un estudio excelente de esta teoría de inversión. En todos estos trabajos, el 
principio subyacente es la regla del VPN que en otras palabras quiere decir 
que una inversión se debe ejecutar si crea más valor del que cuesta. (Sherrerd. 
1993. p 55). 
Esto funciona si estamos proyectando flujos de caja futuros a partir de un con­
texto histórico y tenemos suficiente certeza de las tendencias futuras; pero no 
funciona cuando nuestras estimaciones de esos flujos de f()ndos se basan en 
una multitud de supuestos sobre que nos podría deparar el futuro. El desafío 
es por lo tanto hallar una forma de recapturar parte del valor perdido mediante 
el conservador método de flujo de fondos descontado, sin dejar de protegerse 
contra los considerables riesgos de emprender proyectos altamente inciertos. 
Aquí es donde entran las opciones. 
13.3. El método de las opciones 
La regla del valor presente neto esta basada en unos supuestos implícitos que 
se pasan por alto sin mucha reflexión. Se asume que la inversión es reversible, 
que puede deshacerse de algún modo, y que se pueden recuperar los desem­
bolsos si las condiciones resultan peores que lo previsto; y esto no es siempre 
cierto. Si la inversión es irreversible la cuestión sería una posición de ahora 
o nunca, es decir, si la empresa emprende la inversión ahora, no sería capaz 
de realizarla en el futuro, porque el costo de la inversión es irrecuperable. 
Aunque algunas inversiones pueden ser recuperables, la mayoría no 10 son. 
La irreversibilidad y la posibilidad de posponerse son características muy 
importantes de la mayoría de las invcrsiones en la rcalidad. Tal como lo ha 
mostrado la literatura reciente la capacidad de retardar un gasto de inversión 
irreversible, puede afectar profundamente la decisión de invertir. Esto hace 
al VPN un criterio no muy firme y, por consiguiente sus fundamentos teó­
ricos obligan a los tomadores de decisiones de inversión a adoptar muchos 
supuestos simpliflcadores que no puedcn capturar plenamente los multitacéti­
cos riesgos y oportunidades de una propuesta prometedora. Lo cierto del caso 
es que existen propuestas de inversiones inciertas pero altamente atractivas. 
La posibilidad de que un proyecto pueda tener retornos en el extremo alto de 
los retornos potenciales, que es muy difícil de tomar en cuenta por el método 
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de flujo de fondos descontado, es la principal vía para impulsar el método del 
valor de las opciones. 
Las opciones reales corno método de valoración son un complemento esen­
cial del flujo de fondos descontado. Estas otorgan el derecho más no la obli­
gación de invertir en un proyecto. 
La razón es que una empresa con una oportunidad de invertir tiene una "op­
ción" análoga a la "llamada opción cal! financiera de compra", o sea, tiene el 
derecho mas no la obligación, de comprar un activo, que, igualmente puede 
ejercerlo en algún momento futuro antes de que su inversión haya costado de­
masiado. Sucede entonces que cuando una empresa realiza una inversión, eje­
cuta o "mata" su opción de invertir. Es decir, renuncia a la posibilidad de espe­
rar para que nueva información llegue, lo cual podría afectar la conveniencia 
o el momento propicio para realizar el costo de inversión; esto significa que 
no puede desinvertir si las condiciones cambian adversamente. Esta pérdida 
del valor de la opción es un costo de oportunidad que debe ser incluido como 
parte del costo de la inversión. Como resultado, la regla que gobierna el VPN 
y que dice "invierta cuando el valor de una unidad de capital es por lo menos 
tan grande como su compra y el costo de instalación" debe modificarse. El 
valor de la unidad de inversión debe exceder la compra y el costo de instala­
ción, por una cantidad igual al valor de mantener viva la opción de invertir. 
El valor de una opción debe, en consecuencia aumentar cuando aumenta la 
incertidumbre (y por ende la ganancia potencial) que rodea el activo subya­
cente, sea este financiero o real. Por tanto, siempre que la valoración por el 
método de flujo de fondo descontado es alta, la decisión es fácil porque el 
éxito del proyecto se avizora como atractivo por sus beneficios. Pero, si la 
valoración es negativa, y todo el valor proviene de la opción, el proyecto 
debe ser rechazado, a menos que el proyecto sea una fuente de aprendizaje 
o lecciones a bajo costo (lo que supone la evaluación ex-post). Según Van 
Putten y McMillan, mientras se sientan seguros de que todos los proyectos 
que necesitan fondos están valorados de una misma forma, pueden estar razo­
nablemente confiados de que en promedio seleccionarán y asignarán recursos 
a los mejores. 
Recientes estudios han mostrado que este costo de oportunidad puede ser 
grande, y que las reglas de inversión que lo ignoran pueden estar erradas. 
También este costo de oportunidad es muy sensible a la incertidumbre sobre 
el valor futuro del proyecto; de tal manera que las cambiantes condiciones 
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económicas que afectan el riesgo de percibir flujos de dinero en efectivo pue­
den tener un impacto grande en la decisión de invertir; más grande que un 
cambio en las tasas de interés. Esto puede ayudar a explicar por qué la teoría 
de la inversión neoclásica hasta ahora no ha proporcionado buenos modelos 
empíricos de la conducta de invcrtir, y ha llevado a proyecciones optimistas 
sobre la efectividad de usar la tasa de interés y las políticas de impuestos para 
estimular la inversión (Stiglitz, 1986, p. 86). 
La visión de las opciones explica por qué las conductas de la inversión real 
de las empresas difieren de la sabiduría recibida y enseñada en las escuelas 
de economía; las empresas invierten en proyectos que se espera rindan un 
retorno más allá de la "barrera" de la tasa de corte. Según observadores de 
la práctica comercial se dice que las tasas de corte son tres o cuatro veces el 
costo de capital. En otras palabras, las empresas no deben invertir hasta que 
se aumenten los beneficios substancialmente sobre el costo medio de largo 
plazo. Por otro lado, las empresas que se quedan operando mientras absorben 
pérdidas operativas por largo tiempo, aun cuando el precio puede caer subs­
tancialmente debajo del costo promedio variable, sin inducir desinversión o 
salida, también chocan con la teoría normal, pero como se verá luego, esto 
puede ser explicado una vez la irreversibilidad y el valor de la opción sean 
considerados. 
Por supuesto, uno siempre puede redefinir el VPN tomando en cuenta en el 
cálculo convencional el costo de oportunidad de ejercer la opción de invertir, 
y decir entonces que la regla "invierta si el VPN es positivo" se mantiene 
una vez esta corrección ha sido hecha. Sin embargo, hacerlo así es aceptar la 
crítica. Las opciones reales son un complemento esencial que permite a los 
inversionistas capturar el considerable valor de poder abandonar fríamente un 
proyecto inseguro antes que ejecutarlo. 
Este tema lo que pretende es desarrollar la teoría básica de la irreversibilidad 
de la inversión bajo incertidumbre, la cual da énfasis a las opciones con ca­
racterísticas de oportunidades de inversión. Se trata de mostrar cómo pueden 
obtenerse reglas de inversión óptimas con los métodos que se han desarrolla­
do para valorar opciones en mercados financieros. Este método cs equivalente 
al basado en la teoría matemática de las decisiones secuenciales óptimas bajo 
incertidumbre orientadas por programación dinámica, que ilustran las deci­
siones de inversión óptimas de las empresas en una variedad de situaciones 
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ción entre inversione:-- con diferentes grados de flexibilidad para acomodarse 
a mercados cambiantes, delcrm inación de los estados sucesivos de un proyec­
to mulliobjctivo, cese temporal de un proyecto, reiniciación, salida definitiva, 
y así sucesivamente. 
Para acentuar la analogía con opciones sobre activos financieros, las oportu­
nidades para adquirir activos son llamadas opciones reales. Por consiguiente, 
este criterio es el nuevo concepto de inversión. 
13.4. Irreversibilidad y la habilidad de esperar 
Es importante clarificar las nociones de irreversibilidad, habilidad de pos­
poner una inversión, y la opción para invertir. Más importante, es preciso 
preguntarse, ¿qué convierte un costo hundido en un gasto de inversión y por 
tanto irreversible? 
Los gastos de inversión son costos "hundidos" cuando ellos ocurren en una 
empresa o industria específica. Por ejemplo, la mayoría de las inversiones en 
mercadeo y publicidad de una empresa específica no pueden recuperarse. Son 
claramente costos hundidos. 
Adicionalmente, una planta de acero en una industria específica sólo puede 
usarse para producir acero. Por tanto, uno podría pensar que en principio, si 
la planta pudiera venderse a otra compañía de acero el gasto de la inversión 
sería recuperable, y entonces no sería un costo hundido. Sin embargo esto 
es incorrecto, porque si la industria es razonablemente competitiva el valor 
de la planta debería ser el mismo para todas las firmas de la industria. Por 
ejemplo si el precio del acero cae, de manera que la planta queda expuesta a 
haber sido una mala inversión para la empresa que la construyó, también será 
vista como una mala inversión para otras empresas del sector, y la oportuni­
dad para venderla no contaría mucho. Como resultado, una inversión en una 
planta de acero, o cualquier otra industria, debe ser vista como un gran costo 
hundido. Incluso inversiones que no son firmes o específicas de una industria, 
son a menudo en parte irreversibles porque los compradores en mercados de 
máquinas usadas son incapaces de evaluar la calidad de un artículo, ofrece­
rán entonces un precio que no corresponde a la calidad media en el mercado 
(asimetría de la información) (Stigliz, 1996, p. 81). El vendedor que conoce la 
calidad del at1ículo que está vendiendo será renuente a ofrecer un artículo que 
no es valorado por encima del promedio. En consecuencia, se bajará la cali­
dad media del mercado, y por consiguiente los precios. Por ejemplo los equi­
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pos de oficina, los automóviles, camiones y computadoras no son específlcos 
de una industria, y aunque pueden venderse a compañías en otras industrias, 
su valor de reventa será por debajo de su costo de compra, aunque estén casi 
nuevos. La irreversibilidad también puede suceder debido a las regulaciones 
gubernamentales o a los arreglos institueionales. Por ejemplo, las autoridades 
económicas pueden hacer imposible para los inversionistas extranjeros o do­
mésticos vender activos y reasignar sus fondos, igualmente las inversiones en 
nueva fuerza de trabajo pueden ser en parte irreversibles debido a la legisla­
ción laboral para contratar, entrenar y despedir. Resulta luego que la mayoría 
de las inversiones mayores son en gran parte irreversibles. Pero, por supuesto, 
las empresas no siempre tienen la oportunidad de posponer sus inversiones. 
Por ejemplo, puede haber ocasiones en las que las consideraciones estraté­
gicas hacen indispensable para una empresa invertir rápidamente y por eso 
asignan inversiones ante el peligro de un competidor potencial. Sin embargo, 
en la mayoría de los casos, el retraso es por lo menos factible. Puede haber un 
costo de posponer: el riesgo de entrada de otras empresas, o cuando el flujo 
de efectivo no es absolutamente previsible, pero este costo debe pesarse con­
tra los beneficios de esperar nueva información. Esos beneficios siempre son 
generalmente grandes. Como se mencionó anteriormente, una oportunidad 
de inversión irreversible es como la llamada "opción financiera", Una opción 
cal/le da el derecho al poseedor, por alguna cantidad de tiempo, a pagar un 
precio de ejercicio, y a cambio recibe un activo que tiene algún valor, como 
una acción, por ejemplo. Ejercer la opción es irreversible; y, aunque el activo 
puede venderse a otro inversionista, uno no puede recuperar la opción o el 
dinero que fue pagado para ejercerla. Una empresa eon una oportunidad de 
inversión tiene la opción, igualmente, para gastar su dinero (ejercer el pre­
cio), ahora o en el futuro, a cambio de un activo de algún valor (un proyecto, 
por ejemplo). De nuevo, el recurso puede venderse a otra empresa, pero la 
inversión es irreversible. Como con la opción "llamada financiera", la opción 
para invertir es valiosa, en parte porque el valor futuro del activo obtenido es 
incierto. Si se desploma su valor, la empresa perderá lo que gastó para obte­
ner la oportunidad de inversión; pero si el activo sube de valor la inversión 
se valoriza. Se podría preguntar entonces cómo las empresas obtienen sus 
oportunidades de inversión, es decir, sus opciones para invertir. En primer 
lugar, a veces las oportunidades de la inversión son el resultado de patentes, o 
propiedad de la tierra o recursos naturales. Generalmente las opciones nacen 
de los recursos directivos de una empresa, de su conocimiento tecnológico, 
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reputación, posición del mercado, y de la posible experiencia construida con 
el tiempo, lo cual permite a la empresa emprender productivamente inversio­
nes que otros individuos o empresas no pueden emprender. Lo más importan­
te es que estas opciones para invertir son valiosas. De hecho, para la mayoría 
de las empresas, una sustancial parte de su valor de mercado es atribuible a 
sus opciones de invertir y crecer en el futuro; lo opuesto es el capital que ya 
se tiene asignado. 
La nueva teoría económica y financiera de inversión se ha enfocado hacia 
adelante para ver cómo las empresas pueden ejercer sus opciones para inver­
tir. Para entender la conducta del inversionista lo mejor puede ser desarrollar 
modelos que muestren cómo las empresas obtienen oportunidades de inver­
sión (Dixit & Pindyck, 1993, p. 7). 
13.5. Las decisiones de inversión 
Si se supone que la inversión es totalmente irreversible, el valor del proyecto 
es simplemente el valor presente esperado de la corriente de beneficios netos 
(o pérdidas netas) que se generará. La decisión de inversión es entonces sim­
plemente la decisión de pagar el costo hundido y como recompensa obtener 
un activo cuyo valor puede fluctuar. Esto es exactamente análogo a ]a teoría 
financiera de las opciones cal/; lo cual signif1ca el derecho, mas no la obliga­
ción de comprar un activo de valor fluctuante a un precio de ejercicio presen­
te. La opción puede ser ejercida rentablemente "in the money" cuando el valor 
del activo aumenta por encima del precio del ejercicio. Sin embargo ejercerla 
no es óptimo cuando la opción esta justamente "on the maney", porque al 
ejercerla la empresa renuncia a la oportunidad de esperar y evitar la pérdida 
que sufriría si el valor cayera. Solo cuando el valor del activo aumenta sufi­
cientemente sobre el precio de ejereicio, ejercerla se vuelva óptimo. 
13.6. Suspensión y abandono 
Un proyecto deficitario puede ser suspendido temporalmente, y su operación 
reasumida después cuando se vuelva rentable nuevamente. En consecuen­
cia, un proyecto es una secuencia de opciones operativas. Por lo tanto, la 
oportunidad de inversión es en sí misma una opción para adquirir este activo 
compuesto. 
El abandono puede tener un costo directo, por ejemplo, puede ser necesario 
liquidar a los trabajadores; sin embargo, a menudo tiene un costo de oportu­
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nidad: la pérdida de la opción para preservar el capital de manera que pueda 
se... usado rentablemente si las condiciones futuras mejoran. Por lo tanto, una 
empresa con un proyecto en ejecución tolcrarú algunas pérdidas para mante­
ne... viva esta opción, y solo pérdidas sutlcicntemente extremas la inducirían 
a abandonarlo. 
De hecho, si se tienen un par de opciones conexas (interlinked) , cuando la 
empresa ejerce su opción a invertir, obtiene un proyecto y una opción de 
abandono. Si ejerce la opción de abandono, obtiene de nuevo la opción para 
inverti.... Las dos opciones deben ser válidas simultáneamente para determinar 
las políticas óptimas de inversión y abandono. La unión tiene implicaciones 
importantes: por ejemplo, un alto costo de abandono haee que la empresa sea 
más cauta acerca de invertir y viceversa. 
Si se considera una situación intermedia donde tanto la suspensión como el 
abandono están disponibles a costos diferentes; el proyecto suspendido re­
querirá continuar algunos desembolsos, pero restablecerlo es barato. El aban­
dono abarca costos de mantenimiento, pero el costo total de la inversión debe 
se... incurrido nuevamente si los beneticios potenciales son recobrados. En 
conclusión, se debe determinar el cambio óptimo entre las tres alternativas: 
una emp...esa "idle", un proyecto operativo, y un proyecto suspendido. 
13.7. Conclusiones 
• 	 El costo de oportunidad de la opción a invertir es un componente significa­
tivo de las decisiones de inversión de la empresa. El valor de la opción se 
incrementa con el costo hundido de la inversión y con el grado de incerti­
dumbre (sobre el precio futuro), siendo el dO\1i/1side componente del riesgo 
el aspecto mús importante. 
• 	 El valor de la opción no se ve afectado si la empresa puede cubrir el riesgo 
transado en los mercados de futuros, o realizando operaciones .j(Jnt'ard. 
En mercados eficientes tal riesgo es valorado correctamente, por lo que 
cualquier disminución en el riesgo es compensada con la disminución de 
la rentabilidad. Una transacción.!órward es una operm:ión financiera que 
no tiene efectos en las decisiones reales de la empresa (este es otro ejemplo i \ 
del teorema de Modigliani-Miller). 
• 	 Cuando los costos futuros son inciertos. su efecto en las decisiones de in­




Uf' f'uevo concepto de inversión 
• 	 Las inversiones en menor escala, al increlllentar la flexibilidad futura, pue­
den traer un valor que compense en cierto grado la ventaja que una mayor 
inversión puede disfrutar dl'bido a las economías de escala (Besanko & 
Shanley, 2003, p. 232). 
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